
三年实现高质量转型，云南能投加快打造“大能源”产业上市平台

２０１６

年

８

月， 资源大省云南的上

市公司“云南盐化”更名为“云南能投”

（证券代码

００２０５３

）。 三年过去，这家

国企运用资本平台， 顺应国家能源改

革方向， 探索新的投资模式及盈利模

式， 加速自身的战略转型和市场导向

发展，取得显著成效。

云南能投实际控制人为云南省国

资委（持有公司

４８．０４％

股份），控股股

东云南能投集团有限公司（简称“能投

集团”）是云南首批

５

家混合所有制改

革的省属企业之一， 现已定位为国家

能源领域具有优势竞争力的跨国集

团。 云南能投作为能投集团唯一控股

的上市公司平台，

２０１６

年来加快打造

云南省“大能源”产业的上市平台，从

２０１９

年开始又引入优质风电资产，开

启新一轮清洁能源升级之路。

据业绩预告， 重组完成后新能源

板块四家风电公司上半年利润纳入公

司合并报表，云南能投预计

２０１９

年上

半年归母净利润同比增长

１７８．４４％－

２２６．７９％

， 同时公司各项业绩指标将

创历史最佳， 开启双主业高质量发展

的新格局。

改革篇

国家自

２０１７

年正式实施盐业体

制改革，云南省自

２０１６

年开始实施电

力市场化改革， 云南能投积极适应所

处业务领域全面改革的步伐， 率先通

过多轮重组与调整， 实现机制体制创

新和市场化转型， 增强公司盈利能力

和抗风险能力，提升公司价值。

1.从盐业、天然气到清洁

能源，不断革新使命

云南能投前身为

２００６

年在深圳

证券交易所上市的“云南盐化”，主要

从事省内盐业生产销售， 市场空间及

利润空间都十分有限。 筹划转型开始

于

２０１５

年

１２

月， 能投集团接棒轻纺

集团成为其控股股东，

２０１６

年

８

月将

上市公司名称变更为 “云南能源投资

股份有限公司”，新注入的天然气管网

建设及销售业务由云南省天然气有限

公司（简称“天然气公司”）承担，并将

盐业务相关资产置入新设全资子公司

云南省盐业有限公司 （简称 “盐业公

司”），打好“盐”和“天然气”这两张好

牌，实现双引擎驱动。

在

２０１５－２０１６

年的重组中，能投

集团拟通过上市平台， 进一步深化国

企改革，促进混合所有制经济发展，强

化资本运作能力， 全面提高企业资产

的质量与效益， 加快云南省能源产业

发展建设， 云南能投也由此打开了创

新发展的新格局：在盐业领域，有意通

过资本运作延伸“盐

＋

”产业链条，参

与行业内重组并购；在能源领域，将根

据市场情况，适时通过并购、自建等方

式进入光伏发电站、 水电站等清洁能

源的建设和运营领域。

２０１８

年是云南能投改革发展进

程中不寻常的一年。

１

月，云南省国资

委宣布正在推动包括能投集团在内的

５

户企业集团层面的混合所有制改革

工作。 与此同时， 云南能投提出坚持

“全面改革发展、全面提质增效”的工

作要求，全面推进“盐

＋

清洁能源”双

主业平台建设，夯实生产基础，巩固省

内市场。

２０１８

年

１２

月， 云南能投经过多

轮调整的交易方案最终发布， 此次重

组拟以发行股份的方式购买能投集团

旗下新能源公司持有的马龙公司

１００％

股权、大姚公司

１００％

股权、会泽

公司

１００％

股权以及泸西公司

７０％

股

权， 标的主营业务为陆上风力发电的

项目开发、建设及运营。

１２

月

２７

日，

重组事项获证监会并购重组委无条件

通过。

２０１９

年

３

月，云南能投完成重组

资产交割，快速进入风电运营领域，实

现在清洁能源领域内的进一步拓展，

建立新的盈利增长点、 增强能源业务

比重。上市公司未来将根据市场情况，

适时通过自建、 并购等方式进一步增

加清洁能源业务的规模， 提高业务板

块的持续盈利能力。

从云南的省级盐业发展平台，到

兼营省级天然气发展平台， 再升级为

“盐

＋

清洁能源”上市平台，公司不仅

仅是要创造经济效益， 还要承担社会

责任。 公司不仅充分发挥了主渠道作

用， 全面落实食盐质量安全和供应安

全工作， 保障边疆地区经济实惠加碘

精制食用盐的供应。 另一方面公司还

通过天然气管网的建设，推进“气化云

南”的建设，通过清洁能源业务布局的

延伸发展，让生活环境更加美好。

公司完成战略转型

３

年来， 主营

业务结构发生了多次重大变化， 但改

革目标始终坚定。 公司在能投集团深

化国企改革的进程下， 正逐步完善

“盐

＋

清洁能源”双主业构局。 此外，云

南能投近年还探索了跨区域整合等措

施，取得了宝贵的经验，将提升资本运

作水平，提高项目运作质量。

2.提高治理水平，

规模稳增回馈股东

云南能投目前形成了符合现代化

公司治理要求的科学有效的职权分工

和制衡体系， 坚决维护股东特别是中

小股东的合法权益。

２０１９

年

３

月重组

完成后根据业务及组织架构进一步完

善了股东大会、董事会、监事会制度，

形成权责分明、有效制衡、科学决策、

风险防范、协调运作的公司治理结构。

并且建立了科学的人才评价体系，形

成“考核一激励一反馈一纠偏”的良性

循环， 有力保障了公司各项转型改革

举措落地。

２０１６

年受注入资产影响，公司净

利润达到

２．７０

亿元， 同比大幅增长

１６３．４６％

。 随着业务快速发展，为建立

长效的激励机制， 充分调动员工工作

的积极性和创造性， 实现企业的长远

发展与员工利益的有机结合， 云南能

投推出员工持股计划。 参加第一期员

工持股计划的人员范围为公司及公司

全资、控股子公司的科研人员、经营管

理人员和业务骨干，持股计划实施后，

截至

２０１８

年

７

月

２４

日完成股票购

买，累计买入

４０２．４２

万股，占公司总

股本的

０．７２１％

，股票锁定期

３

年。 这

对于吸引和保留优秀管理人才和业务

骨干， 进一步增强员工的凝聚力和公

司的发展活力有着重要意义。

云南能投持续深化市场化改革转

型，在总体统筹的基础上，加强对各经

营主体赋能， 推进各经营主体自主经

营，强化业绩评价与考核，激发各经营主

体活力， 提高各经营主体的市场竞争能

力， 适应了公司近年来组迅速扩张的资

产规模和经营规模。 (见附图一)

公司上市以来累计分红

１０

次，累计

分红金额为

３．３６

亿元， 其中

２０１５

年以

来每年都坚持现金分红， 积极回报投资

者。

２０１９

年

３

月云南能投完成重组后宣

布将进一步完善利润分配制度， 努力提

升股东回报水平。

２０１９

年一季度财务数据显示，云南

能投实现了营收和利润双双高速增长，

基本每股收益达

０．１８

元

／

股，与去年同期

相比增长了

１７０．５７％

， 盈利能力显著提

升。 公司预计

２０１９

年上半年净利润

１６７００

万元至

１９６００

万元， 增长幅度为

１７８．４４％

至

２２６．７９％

。 另据公司年报，

２０１９

年预计实现营业收入

３４．４８

亿元，

其中盐业公司、 天然气公司和四家风力

发电公司预计分别达到

１８．０３

亿元、

１２．０１

亿元和

４．４４

亿元规模。

２０１９

年

７

月

３１

日， 云南能投董事

会选举谢一华先生为公司董事长。 谢一

华先生同时还担任能投集团总裁、 副董

事长， 体现出能投集团对云南能投这一

上市平台的高度重视， 在新的领导班子

带领下进一步提升公司治理水平和盈利

能力。

3.创新模式深化内部

改革，确保财务稳健

２０１９

年，云南能投在经营计划中指

出，将积极深化战略转型，创新商业模

式和管理方式，不断强化优势区域的竞

争力。 同时，通过大力引进和培养适合

公司业态发展的各类管理人才，逐步提

升公司对新业态、新模式的综合运营管

理能力。

“

ＰＥ＋

上市公司”模式就是云南能投

的有益探索。 公司

５

月

２３

日公告表示，

能投集团拟作为有限合伙人认购产业并

购基金———宁波榕尚投资合伙企业

２９．４

亿元的募集资金。 该合伙企业拟募集资

金总额

６０．０１

亿元， 并通过其设立的

ＳＰＶ

公司上海榕耀新能源分期进行投

资， 产业并购基金所投资的有潜力的项

目在进行管理和运营后， 在经营良好的

情况下，有利于公司获得并购机会，实现

公司稳健发展。

先通过并购基金收购的标的，再

等到孵化成熟后注入上市公司， 可大

大降低并购风险， 已是诸多上市公司

采用的创新业务发展模式。 云南能投

及能投集团引进这一模式是为了充分

调动社会资本和产业资源， 借助并购

基金的资本实力及外部机构的专业能

力，充分发挥各自优势，对新能源、环

保能源、 新材料等战略新兴产业板块

相关的有潜力的项目进行投资并购，

聚焦主业高质量发展。

２０１９

年云南能投将继续加快结构

调整，推进公司稳定发展。全面深化内部

改革，核定各层级管控界面和核决权限，

增强生产经营单位自主权和主动性，进

一步提升管理效率和效益。 在今年一季

度业绩良好增势下， 公司毛利率达到

６０．６３％

，去年同期为

５０．３８％

，盈利水平

大幅改善； 同时本期净资产收益率

３．６１％

，销售利润率

２８．２１％

，均比上年同

期大幅提高， 显示出企业经营效益显著

提高。公司本期速动比率

１．５３

，已获利息

倍数

９．１５

， 显示出公司在债务管理上取

得的成果，偿债能力维持稳定，偿还流动

负债具有较好保障， 为公司实现全年目

标和接下来快速发展奠定了良好的财务

基础。

4.加大品牌建设，

多领域参与市场竞争

云南能投

２０１８

年

４７．８４％

的营业收

入来自食品，即食盐产品。多年来，依托

云南独有的地理环境优势， 公司旗下

盐业公司打造了多项纯天然、 无污染

食盐、日化盐系列产品，促进了云南经

济效益、社会效益、生态效益的同步提

升。 自

２０１７

年国务院《盐业体制改革

方案》正式实施以来，公司以市场化运

作为导向， 不断推进营销体系市场化

改革转型，提升销售终端服务和市场掌

控能力。

盐业公司对公司产品进行多品牌

战略的打造， 不断完善和丰富产品线，

并构建营销网络， 截至

２０１８

年末已建

立旗舰店

５２

家，形象店

５４１

家，跑量店

１７２１

家， 铺货店

９５７９

家， 累计建店

１１８９３

家，探索和总结渠道建设维护、产

品结构优化、品牌推广和宣传促销等工

作经验，建立可复制、推广的营销模式，

扎实推进市场营销工作。 公司还通过与

沃尔玛、家乐福、供销大集等大型连锁

商超、物流企业深化合作，对全国食盐

销售渠道进行全面布局，为拓展省外市

场奠定基础。

云南省还是国家发改委批复的国内

首批电力体制改革综合试点省。

２０１９

年

３

月，云南能投拓展至新能源领域，一举

突破在技术、行业、渠道等方面的局限。

在清洁能源日益受到政府和社会重视的

今天， 公司充分看好新能源的开发和运

营业务， 通过本次交易快速进入到风力

发电领域，获取风电开发及运营的经验。

公司的品牌实力也显示在现金流量

上 ：

２０１９

年 一 季 度 销 售 现 金 比 率

５．９３％

，去年同期为

－０．６７％

，这显示公司

销售扭转了垫款模式， 成为公司市场化

发展进入新的阶段。 云南能投还将在盐

业、能源、电力等领域继续坚定不移推进

和深化市场化改革。

资源篇

云南能投近年来取得的改革发展成

果，不仅依托了云南区位及资源优势，也

充分利用自身上市公司与两个省级平台

资源。 公司在大力发展盐与天然气业务

的同时积极拓展清洁能源业务， 布局新

业务、新领域、新行业、新区域，提升资本

运作能力，并通过资源整合与环境保护，

兼顾了经济效益与社会效益。

1.结合云南优势资源和

区位优势，参与“一带一路”

在盐业板块， 云南省氯化钠（

ＮａＣｌ

）

保有储量位居全国第三， 公司拥有云南

省盐资源储量最大、 生产成本最优的四

个盐矿———昆明盐矿、一平浪盐矿、乔后

盐矿和普洱制盐分公司，盐矿品质优良、

矿床厚、矿层含盐率高、盐层品位高，拥

有较强的资源优势和生产成本优势。 盐

业公司是省内最大的盐业企业， 井矿盐

制盐生产能力在行业内名列前茅， 也是

云南唯一具有食盐生产和省级批发许可

证的企业，具有较强的综合优势。

在天然气板块， 云南能投上游气源

稳定， 旗下天然气公司气源主要来自中

缅管道， 并获得中石油西南管道分公司

给予的云南省内支线项目管道开口便利

和气源支持。天然气公司目前在昆明、昭

通、曲靖、红河等多个各州市以及滇中产

业新区重点开展了

１８

条天然气支 （专）

线管道项目，

３

个应急气源储备中心项

目和

１

个

ＣＮＧ

母站项目。

对于上述两业务板块， 国内工业用

盐下游行业景气度较高， 云南省天然气

利用程度较低， 相关领域未来发展潜力

巨大。云南能投不断优化生产组织，重视

运行控制， 推进盐产业和天然气项目建

设的优化升级。

其中， 随着天然气市场的不断成熟

和扩大以及新市场的拓展， 公司天然气

业务将呈现增长趋势， 经营效益将稳步

提升，

２０１８

年公司天然气业务实现营收

２．３５

亿元，同比增长

３５．８２％

，毛利率提

高

１４．０８％

。 云南能投在

２０１９

年一季报

中还表示，随着“一带一路”国家战略的

实施及南亚、东南亚社会经济发展，市场

机遇将逐步显现， 盐业公司在努力做好

本省市场与全国市场的同时， 紧抓云南

的区位优势， 加强南亚东南亚的机会性

发展。

受特殊的地形影响， 云南省的风能

资源丰富， 全省已探明风能资源技术可

开发保有量为

３６３０

万千瓦。例如公司旗

下马龙公司运营的风电场， 位于云南省

曲靖市风能资源丰富区， 具有较好的开

发价值。 云南能投收购的四家标的公司

已掌控的风电资源约

８０

万千瓦， 截至

２０１８

年

９

月

３０

日已建成

７

个成熟运营

风力发电场并上网发电， 总装机装机容

量

３７

万千瓦。

根据公司战略规划， 四家标的公司

的远景风电装机规模将超过

１４０

万千

瓦， 未来占云南省风电装机容量比例将

不低于

１０％

，逐渐具备规模优势，在云

南省风电行业中处于领先地位。

２０１８

年以来，云南能投按照“守住

云南、立足西南、面向全国、辐射南亚东

南亚”的战略目标，积极开拓省外市场，

深耕省内市场。面对激烈的市场竞争，公

司将发挥资源优势，加强产品布局、品牌

建设，提高技术创新能力，充分利用云南

省特有的资源优势开发新产品， 使公司

产品功能化、系列化、多样化的产品，提

升产品的附加值。

2.股东优质资源注入，

发挥资本平台优势

能投集团是云南省最年轻、 发展最

快的省属国有企业， 也是其中唯一一家

主体长期信用为

ＡＡＡ

评级 （最高级）的

企业。 能投集团旗下布局目前主要有清

洁能源、配售电、盐业、天然气、能源产业

发展服务等五大板块。

２０１９

年开始，能

投集团在资本市场布局加快， 先后获得

云南省国资委划转的中国铜业

１５．１％

股

权，溢价收购

ＳＴ

云维

２３．６１％

股份。

目前能投集团旗下风电业务借助云

南能投的资本市场优势谋求进一步发

展， 云南能投也把握自身发展的有利时

机，加快业务发展。此次完成收购的四家

标的公司在

２０１７

年、

２０１８

年合计实现

扣非归母净利润分别为

７２８．２９

万元、

１２４２２．２０

万元，累积完成了业绩承诺，接

下来的

２０１９

年

～２０２１

年将继续履行承

诺，保持业绩增长。 (见附图二)

值得注意的是， 云南能投在此次重

组风电项目过程中， 还托管了能投集团

旗下云南省电力投资有限公司、 云南能

投中小水电投资有限公司等

５

家境内从

事电力业务的公司。能投集团承诺，在该

等被托管公司业务正常经营、 扣非后净

利润为正且

２

年内能够持续盈利， 具备

注入上市公司条件的

１

年内启动将上述

被托管公司对应股权转让给上市公司的

程序。

云南能投作为云南能投集团旗下

目前唯一的上市公司平台， 在集团发

展中肩负重任， 更多优质资产逐步注

入上市公司平台可期。 除了认购上市

公司增发股份外， 能投集团已通过多

种措施巩固控股股东地位， 例如

２０１８

年

２

月要约收购公司

４３８０．４３

万股股

份，持股数量增至

２．４１

亿股，占公司股

份总数的

４３．１２％

，显示出对公司发展的

强烈信心。

２０１９

年

４

月，云南能投总经理马策

在与投资者交流时表示， 公司将围绕业

务范围进行广泛和深度的资本运作，同

时产融结合发展，发挥融资成本优势，运

用资本运作平台， 强化盐及非盐产业上

下游布局的资产证券化， 提升资本运作

能力，探索新的投资模式以及盈利模式，

加速自身的战略转型和市场导向发展，

助推公司实现跨越式发展。

３.科技支撑，

保护资源环境，

实现持续发展

在盐业板块， 公司以目前国际上先

进的制盐生产技术为节能减排做出贡

献。 公司精制盐主要生产装置采用盐硝

联产真空制盐———五效蒸发工艺技术，

具有提高资源利用效率、节约能源、减少

排放等特点。 公司技术中心已被认定为

“云南省省级企业技术中心”， 致力于加

强研发力度，提高技术创新能力，以满足

消费者多层次、差异化的市场需求，增强

技术创新和核心竞争力， 实现公司的可

持续发展。

公司

２０１６

年切入天然气领域以来

大力推广利用天然气，既能有效促进云

南能源结构调整，缓解近年来煤炭供应

紧张的局面， 增加新的经济增长点，满

足人民对清洁、便利能源的需求，又能

有效减轻大气污染， 改善空气质量，促

进节能减排，形成优质生态环境。 公司

２０１９

年新增的风电业务， 在风力发电

的过程中不会产生气体、液体、固体或

其他污染物，还通过研发积极推动技术

进步，例如对叶片进行增效改造，以提

升风机运行效率和发电量，凸显风电的

经济性。

２０１８

年盐业公司重点做好昆明盐

矿、普洱制盐提质增效项目、煤改气项目

及食品溯源信息系统项目建设。 公司推

动提质增效项目有利于不断提升全生产

线智能化水平，提高品质集中管控水平，

保证食品安全， 同时有利于进一步降低

人力成本，节能降耗、降本增效。

能投集团董事长段文泉

２０１９

年表

示， 云南省提出打造世界一流 “绿色能

源”，统筹绿色能源开发、就地消纳和全

产业链发展， 发挥云南清洁绿色能源优

势，到

２０２０

年能源产业将成为云南第一

支柱产业， 能源经济增加值超

１４００

亿

元。 当前云南能投盐和清洁能源双主业

共同发展， 不仅有利于为未来业绩的持

续增长提供保障， 也将提升公司的资产

质量和持续经营能力， 为公司快速健康

发展创造有利条件。

4.资源整合加快项目落地，

不断培育新成长点

风电运营具有经营稳定性高、 现金

流良好等优点，

２０１９

年开始，风力发电运

营业务将成为云南能投新的盈利增长

点， 公司不断获取新能源运营的管理经

验， 也将为未来在清洁能源领域内的进

一步拓展奠定了坚实基础。 目前云南能

投主营业务结构由风电、天然气、盐业三

大业务板块组成， 形成业绩释放的梯队

效应，分别为上市公司提供短期、中期、

长期的增长动能。

随着投资力度加大、项目建设加快，

创新业务持续落地。 一季报数据显示，截

至

２０１９

年

３

月末，公司在建工程较年初

增加

４３．４０％

，主要原因是天然气公司支

线管道项目、 昆明盐矿提质增效项目等

投资增加。

以旗下天然气公司为抓手， 公司着

力改变全省天然气产业投资动力不足、

管网建设进度缓慢的局面， 撬动社会各

方资源形成全省天然气输配投资开发建

设的力量。

２０１８

年支线管道建设取得了

较大成就，富长支线（富民段）已建成通

气投入运营， 增加了管道气量下载及销

售。玉溪

－

普洱天然气支线管道一期工程

（玉溪

－

峨山

－

化念）、 昭通支线天然气管

道工程项目一期（曲靖分输站

－

宣威分输

站）、 禄脿

－

易门天然气支线管道相继实

现和中缅管道接驳， 其余项目建设稳步

推进；同时建设天然气生产调度中心，统

一协调调度场站、管线及

ＲＴＵ

阀室等的

生产运营，提高数字化管理水平，确保管

线安全运营。

２０１９

年一季度， 云南能投营业收入

与 净 利 润 增 长 率 分 别 为

１０．９５％

、

２４．３２％

，重拾升势，全年业绩有望实现历

史性突破， 此前培育的业务成长潜力得

到释放。 上市公司将加强业务整合、贯彻

公司整体发展战略， 充分利用自身的平

台优势、资金优势、品牌优势以及规范化

管理机制， 充分发挥标的公司已有的经

营管理经验， 积极支持标的公司风电业

务的持续健康发展， 把上市公司的风电

运营以及清洁能源业务板块做大做强，

从而实现经营业绩的提升， 为实现云南

省“能源兴滇、产业强省”的绿色能源战

略做出贡献。 (CIS)
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